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REGOLAMENT (UE) 2025/...
TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL

tat-8 ta’ Ottubru 2025

li jemenda r-Regolament (UE) Nru 909/2014

fir-rigward ta' ¢iklu tas-saldu igsar fl-Unjoni

(Test b'relevanza ghaz-ZEE)

IL-PARLAMENT EWROPEW U L-KUNSILL TAL-UNJONI EWROPEA,

Wara li kkunsidraw it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea, u b'mod partikolari 1-

Artikolu 114 tieghu,

Wara li kkunsidraw il-proposta tal-Kummissjoni Ewropea,

Wara li 1-abbozz tal-att legizlattiv intbaghat lill-parlamenti nazzjonali,
Wara li kkunsidraw 1-opinjoni tal-Bank Centrali Ewropew!,

Wara li kkunsidraw 1-opinjoni tal-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew?,

Filwagt li jagixxu skont il-pro¢edura legizlattiva ordinarja’,

! GU C, C/2025/2274, 14.4.2025, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2025/2274/0j.

2 GU C, C/2025/3203, 2.7.2025, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2025/3203/0j.

3 I1-pozizzjoni tal-Parlament Ewropew tal-10 ta’ Settembru 2025 (ghadha mhijiex
ippubblikata fil-Gurnal Uffi¢jali) u d-dec¢izjoni tal-Kunsill tad-29 ta' Settembru 2025.
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Billi:

(1) L-Artikolu 5(2) tar-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill*
jirregola I-perjodu ta' saldu ghall-bi¢c¢a 1-kbira tat-tranzazzjonijiet f'titoli trasferibbli
ezegwiti f'Centri tan-negozjar. B'certi eccezzjonijiet, id-data tas-saldu mahsuba ghal
tranzazzjonijiet bhal dawn ma ghandhiex tkun aktar tard mit-tieni jum ta' negozju wara li
jsehh in-negozjar. Tali perjodu jissejjah i¢c-"¢iklu tas-saldu". Ir-rekwizit li saldu jsir mhux
aktar tard mit-tieni jum ta' negozju wara li jsehh in-negozjar jissejjah i¢-"¢iklu tas-saldu

T+2", jew, sempliciment, "T+2".

(2) Perjodi itwal ta' saldu ghal tranzazzjonijiet f'titoli trasferibbli jzidu r-riskji ghall-partijiet
tat-tranzazzjoni u jnaqqsu l-opportunitajiet ghax-xerrejja u I-bejjiegha biex jidhlu fi
tranzazzjonijiet ohra. Ghal dawk ir-ragunijiet, hafna gurizdizzjonijiet ta' pajjizi terzi
¢aqilqu l-perjodu ta' saldu jew jinsabu fil-process li jcaqalquh, jew qged jippjanaw li
jcaqgalquh ghal jum ta' negozju wiehed wara n-negozjar ("T+1"). Madankollu, il-bidla
globali ghal perjodi igsar ta' saldu ged tohloq allinjamenti hziena bejn is-swieq finanzjarji
tal-Unjoni u dawk dinjin. Dawk l-allinjamenti hziena ser ikomplu jizdiedu meta aktar
pajjizi jmorru ghas-saldu T+1, u b'hekk jizdiedu I-kostijiet ghall-parte¢ipanti fis-suq tal-
Unjoni ikkawzati minn tali allinjamenti hziena. Barra minn hekk, x1 swieq kapitali diga
qassru ¢-¢iklu tas-saldu ghal certi tipi ta' tranzazzjonijiet ghal T+0. Fl-Unjoni, 1d-
depozitorji ¢entrali tat-titoli diga jsaldaw ghadd mhux negligibbli ta' tranzazzjonijiet fuq
bazi T+O0.

4 Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-
23 ta' Lulju 2014 dwar titjib fis-saldu tat-titoli fl-Unjoni Ewropea u dwar depozitorji ¢entrali
tat-titoli u li jemenda d-Direttivi 98/26/KE u 2014/65/UE u r-Regolament (UE)
Nru 236/2012 (GU L 257, 28.8.2014, p. 1, ELI: https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j).
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3)

“4)

Fir-rapport taghha tat-18 ta' Novembru 2024 dwar il-valutazzjoni tal-adegwatezza tat-
tqassir tac-¢iklu tas-saldu fl-Unjoni Ewropea, 1-Awtorita Supervizorja Ewropea (Awtorita
Ewropea tat-Titoli u s-Swieq) (ESMA), stabbilita bir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill®, ikkonkludiet li t-tqassir ta¢-¢iklu tas-saldu fI-Unjoni
ghal T+1 inaqqas b'mod sinifikanti r-riskji fis-suq, b'mod partikolari fir-rigward tar-riskji
tal-kontroparti u tal-volatilita, u jillibera 1-kapital 1i ma ghadux mehtieg biex ikopri 1-
appelli ghall-margni. I¢-Ciklu tas-saldu T+1 jippermetti wkoll lis-swieq kapitali tal-Unjoni
jlahhqu mal-evoluzzjoni ta' swieq dinjin ohra, filwaqt 1i jelimina 1-kostijiet asso¢jati mal-
allinjament hazin attwali tal-perjodi ta' saldu. Dan jikkontribwixxi wkoll ghal aktar
armonizzazzjoni tal-istandards tal-avvenimenti korporattivi u l-prattiki tas-suq fl-Unjoni, u
b'mod aktar generali ghall-kompetittivita tas-swieq kapitali tal-Unjoni. I1-Kummissjoni

tagbel ma' dawk il-konkluzjonijiet.

Ghalhekk huwa xieraq li tigi introdotta emenda mmirata ghar-Regolament (UE) Nru
909/2014 sabiex i¢c-¢iklu tas-saldu obbligatorju attwali jitqassar ghal mhux aktar minn jum
ta' negozju wiehed wara li jsir in-negozjar. Dak it-tqassir ta¢-¢iklu tas-saldu ma
jipprevjenix lid-depozitorji ¢entrali tat-titoli milli jsaldaw it-tranzazzjonijiet b'mod

volontarju fl-istess data bhad-data tan-negozjar, fejn dak ikun teknologikament fattibbli.

Ir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-

24 ta' Novembru 2010 li jistabbilixxi Awtorita Supervizorja Ewropea (Awtorita Ewropea
tat-Titoli u s-Swieq) u li jemenda d-Dec¢izjoni Nru 716/2009/KE u jhassar 1d-Decizjoni tal-
Kummissjoni 2009/77/KE (GU L 331, 15.12.2010, p. 84,

ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(5) It-tranzazzjonijiet ta' finanzjament tat-titoli jippermettu lill-partecipanti fis-suq
jimmaniggaw il-htigijiet taghhom ta' likwidita u ta' finanzjament b'mod flessibbli. Ix-
xejriet tas-suq jindikaw uzu dejjem akbar ta' tali tranzazzjonijiet fic-Centri tan-negozjar.
Certi tranzazzjonijiet ta' finanzjament tat-titoli li jigu ezegwiti f'éentri tan-negozjar jaqghu
fil-kamp ta' applikazzjoni tar-rekwizit tac-ciklu tas-saldu T+1. Madankollu, minhabba n-
natura mhux standardizzata ta' tali tranzazzjonijiet u, b'mod partikolari, il-perjodi tas-saldu
mhux standardizzati li jista' jkun hemm bzonn li jigu miftiehma mill-partijiet ghal tali
tranzazzjonijiet biex jilhqu I-objettivi taghhom, u biex jigi evitat li tigi skoragguta I-
ezekuzzjoni taghhom fi¢-Centri tan-negozjar, jenhtieg li dawk it-tranzazzjonijiet ikunu
ezentati mir-rekwizit ta¢-Ciklu tas-saldu T+1. Fl-istess hin, biex jigi evitat kwalunkwe
riskju ta' ¢cirkomvenzjoni tar-rekwizit ta¢-¢iklu tas-saldu T+1, jenhtieg li 1-ezenzjoni
tapplika biss jekk it-tranzazzjonijiet ta' finanzjament tat-titoli inkwistjoni jkunu
dokumentati bhala tranzazzjonijiet uni¢i maghmula minn zewg operazzjonijiet marbuta.
B'konsegwenza ta' dan, u ghall-finijiet tar-rekwizit tac-Ciklu tas-saldu T+1, jenhtieg li t-
tranzazzjonijiet ta' finanzjament tat-titoli mhux dokumentati jkunu soggetti ghal dak ir-
rekwizit. EZzenzjoni espli¢ita mhijiex mehtiega ghal tranzazzjonijiet ta' self b'margni peress
li mhumiex tranzazzjonijiet f'titoli trasferibbli u ghalhekk jaqghu barra mill-kamp ta'

applikazzjoni tar-rekwizit ta¢-ciklu tas-saldu T+1.
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(6)

(7)

Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 jipprevedi diversi mizuri biex jigu indirizzati I-
fallimenti tas-saldu, inkluz penali pekunjarji imposti fuq partecipanti inadempjenti. II-
kalkolu ta' dawk il-penali pekunjarji huwa ddeterminat mill-parametri specifikati fir-
Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/389. II-Kummissjoni mistennija zzomm
rekord tal-izviluppi tas-suq, il-volum ta' fallimenti tas-saldu u r-rieda tal-industrija li
tikkonforma mar-rekwizit ta¢-¢iklu tas-saldu T+1, u li tikkunsidra, kif xieraq, jekk hemmx
riskju sinifikanti li ¢-¢aqliq minn rekwizit ta¢-¢iklu tas-saldu T+2 ghal T+1 iwassal ghal
zieda materjali fil-fallimenti tas-saldu. Meta jigi identifikat tali riskju, il-Kummissjoni
tista', fejn mehtieg, tikkunsidra jekk ghandhiex taggusta r-Regolament Delegat (UE)
2017/389 kif xieraq, jew tiehu kwalunkwe mizura xierqa ohra fil-kamp ta' applikazzjoni
tas-setghat stabbiliti fir-Regolament (UE) Nru 909/2014, sabiex jittaffew kemm il-
konsegwenzi negattivi finanzjarji kif ukoll dawk mhux finanzjarji. Jenhtieg 1i kwalunkwe
aggustament ikun temporanju, proporzjonat ghall-objettiv u mfassal biex jevita 1-

impozizzjoni ta' kostijiet eccessivi fuq l-industrija.

Jenhtieg li -ESMA timmonitorja l-effi¢jenza tas-saldu matul i¢-¢aqliq lejn ¢iklu ta' saldu
T+1 u jenhtieg li tirrapporta dwar dan b'aktar frekwenza matul ix-xhur immedjatament
gabel u immedjatament wara dak i¢-caqliq. Fid-dawl tal-ezenzjoni mir-rekwizit ta¢-ciklu
tas-saldu T+1 ghal certi tipi ta' tranzazzjonijiet ta' finanzjament tat-titoli skont dan ir-
Regolament, jenhtieg 1i -ESMA taghti attenzjoni partikolari lill-effi¢jenza tas-saldu tat-
tranzazzjonijiet ta' finanzjament tat-titoli nnegozjati fic-centri tan-negozjar jew barra

minnhom.

Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/389 tal-11 ta' Novembru 2016 li

jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-

rigward tal-parametri ghall-kalkolu ta' penali fi flus ghal fallimenti tas-saldu u 1-
operazzjonijiet tas-CSDs fi Stati Membri ospitanti (GU L 65, 10.3.2017, p. 1, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/389/0j).
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®)

)

(10)

Ghaldagstant, jenhtieg li r-Regolament (UE) Nru 909/2014 jigi emendat skont dan.

Minhabba li l-objettiv ta' dan ir-Regolament, jigifieri li jigi introdott ¢iklu igsar ta' saldu fl-
Unjoni, ma jistax jinkiseb b'mod suffi¢jenti mill-Istati Membri izda jista' pjuttost,
minhabba l-iskala u I-effetti tieghu, jinkiseb ahjar fil-livell tal-Unjoni, I-Unjoni tista'
tadotta mizuri, f’konformita mal-prin¢ipju tas-sussidjarjeta kif stabbilit fl-Artikolu 5 tat-
Trattat dwar 1-Unjoni Ewropea. F'konformita mal-principju ta' proporzjonalita, kif stabbilit
f'dak 1-Artikolu, dan ir-Regolament ma jmurx lil hinn minn dak li huwa nec¢essarju sabiex

jikseb dak I-objettiv.

Sabiex jigi zgurat li l-partijiet ikkoncernati rilevanti kollha involuti jkunu mhejjija
bizzejjed u jkunu jistghu jghaddu ghac-¢iklu tas-saldu T+1 b'mod koordinat u f'waqtu,
jenhtieg li d-data tal-applikazzjoni ta' dan ir-Regolament tigi differita,

ADOTTAW DAN IR-REGOLAMENT:
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Artikolu 1
Emendi ghar-Regolament (UE) Nru 909/2014

Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 huwa emendat kif gej:
(1) fl-Artikolu 5, il-paragrafu 2 huwa sostitwit b'dan li ge;j:

"2.  Fir-rigward ta' tranzazzjonijiet f'titoli trasferibbli msemmija fil-paragrafu 1, li huma
ezegwiti f'¢entri tan-negozjar, id-data prevista tas-saldu ma ghandhiex tkun aktar tard

mill-ewwel jum ta' xoghol wara li jkun sehh in-negozju.

Ir-rekwizit stabbilit fl-ewwel subparagrafu ma ghandux japplika ghal kwalunkwe

wahda minn dawn li gejjin:

(a) tranzazzjonijiet li huma negozjati privatament izda jigu ezegwiti f'¢entru tan-

negozjar;

(b) tranzazzjonijiet li jigu ezegwiti bilateralment izda jigu rrappurtati lil ¢entru tan-

negozjar;

(c) l-ewwel tranzazzjoni fejn it-titoli trasferibbli kkonc¢ernati huma soggetti ghar-

registrazzjoni inizjali f'format ta' entrata fil-kotba skont 1-Artikolu 3(2);

(d) it-tranzazzjonijiet ta' finanzjament tat-titoli li gejjin, dment li jkunu
dokumentati bhala tranzazzjonijiet uni¢i maghmula minn zewg operazzjonijiet

marbuta:

(1) selfta'titoli jew tehid b'self ta' titoli kif definiti fl-Artikolu 3, il-punt (7),
tar-Regolament (UE) 2015/2365 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill*;
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(i) tranzazzjoni ta' akkwist bil-patt ta' rivendita jew tranzazzjoni ta' vendita
bil-patt ta' riakkwist kif definiti fl-Artikolu 3, il-punt (8), tar-Regolament
(UE) 2015/2365;

(i11) tranzazzjonijiet ta' riakkwist kif definit fl-Artikolu 3, il-punt (9), tar-
Regolament (UE) 2015/2365.

Ir-Regolament (UE) 2015/2365 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-
25 ta' Novembru 2015 dwar it-trasparenza ta' transazzjonijiet ta'
finanzjament tat-titoli u l1-uzu mill-gdid u li jemenda r-Regolament (UE)
Nru 648/2012 (GU L 337, 23.12.2015, p. 1, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).";

(2) 1-Artikolu 74 huwa emendat kif gej:
(a) fil-paragrafu 1, il-punt (a), jiddahhal il-punt li gej:

"(1a) il-kategoriji tat-tranzazzjonijiet, id-data tas-saldu mahsuba tat-tranzazzjonijiet u

jekk it-tranzazzjonijiet humiex ezegwiti f'Centri tan-negozjar;";
(b) fil-paragrafu 2, 1-ewwel subparagrafu, il-punt (d) huwa sostitwit b'dan li gej:

"(d) fuq talba mill-Kummissjoni, ghar-rapporti msemmija fil-paragrafu 1, il-punt
(a)(ia) u I-punti (e), (h), () u (k).";

3) fl-Artikolu 75, l-ewwel paragrafu, jiddahhal il-punt li gej:

"(aa) l-impatt fuq is-suq tal-ezenzjoni u l-gustifikazzjoni ghaliha ghal certi tipi ta'
tranzazzjonijiet ta' finanzjament tat-titoli mir-rekwizit ta' saldu mhux aktar tard mill-

ewwel jum ta' xoghol wara li jsehh in-negozjar kif stabbilit fl-Artikolu 5(2);".
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Artikolu 2
Dhul fis-sehh u applikazzjoni

Dan ir-Regolament ghandu jidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni tieghu f'//-
Gurnal Ufficjali tal-Unjoni Ewropea.

Ghandu japplika mill-11 ta' Ottubru 2027.

Dan ir-Regolament ghandu jorbot fl-intier tieghu u japplika direttament fl-Istati Membri kollha.

Maghmul fi Strasburgu,

Ghall-Parlament Ewropew Ghall-Kunsill
1l-President 1l-President
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